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Abstract 
This study intends to find out The Semi-strong Form of capital market efficiency on Islamic 
stock index in The Indonesia Stock Exchange (BEI). This efficiency study includes response to the 
circulated information in the market. The sample involves companies listed on Jakarta Islamic 
Index and distributed dividend during December 2013 to November 2014.Technique analysis used 
is quantitative and apllies event study method. The study is divided into 2 periods that are: 
estimation period, which takes place 2  months berfore the event and event period takes place in 21 
days (10 days prior to the event, the event day, and 10 days post the event). Test result 
demonstrated that dividend annouincement has information content for the potential investors. This 
is shown by significant abnormal return on the dividend announcement day. In addition, it also 
shows that Islamic Stock Index in The Indonesia Stock Exchange is on the semi-strong form of 
efficiency, which is reflected by the absence of investors obtaining abnormal return consictetly in a 
long term. This also means that the market reacts quickly to new information provided. 
Keywords: capital market efficiency, abnormal return, Islamic Stock Index and Dividend 
Announcement 
 
Islam memandang investasi sebagai 
kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan, 
karena dengan berinvestasi harta yang 
dimiliki menjadi produktif dan juga 
mendatangkan manfaat bagi orang lain. Di 
antara berbagai macam bentuk investasi yang 
tersedia, investasi di pasar modal merupakan 
salah alternatif investasi yang menjanjikan 
tidak terkecuali investasi di pasar modal yang 
berdasarkan prinsip-prinsip Islami atau yang 
dikenal sebagai pasar modal syariah. Dalam 
rangka mendukung perkembangan investsi 
modal syariah id Indonesia, maka 
dibentuklah Jakarta Islamic Indeks.  Jakarta 
Islamic Index atau biasa disebut JII adalah 
salah satu indeks saham yang ada di 
Indonesia yang menghitung index harga rata-
rata saham untuk jenis saham-saham yang 
memenuhi kriteria syariah. Sejak pertama 
kali dibentuk dan diresmikan, hingga saat ini 
indeks saham syariah terus mengalami tren 
positif yang berarti hal tersebut menunjukkan 
bahwa peminat saham syariah di BEI dari 
tahun ke tahun terus mengalami peningkatan. 
sebagaimana yang terlihat pada gambar di 
bawah ini: 
 
Tabel 1. Perkembangan Jakarta Islamic Indeks 
Jakarta Islamic Indeks Volume Transaksi 
Agustus 2013 Agustus 2014 
% 
Desember 2013 Agustus 2014 
% 
(Rp) (Rp) (Triliun Rp) (Triliun Rp) 
585,11 707,38 20,90 1.672 2.063 23,43 
Sumber: Data BEI Diolah (Maret,2016) 
 
Dari tabel diatas, dapat kita lihat pada 
tanggal 13 Agustus 2014, Jakarta Islamic 
Index (JII), ditutup pada 707,38 poin atau 
meningkat sebesar 20,90% dibandingkan 
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pada akhir tahun 2013 sebesar 585,11 poin. 
Sementara itu, kapitalisasi pasar untuk 
saham-saham yang tergabung dalam JII pada 
13 Agustus 2014 sebesar Rp 2.063,84 triliun 
atau 40,20% dari total kapitalisasi pasar 
seluruh Saham (Rp 5.134,30 triliun). Nilai 
kapitalisasi pasar saham yang tergabung 
dalam JII pada 13 Agustus 2014 tersebut 
mengalami peningkatan sebesar 23,43% jika 
dibandingkan kapitalisasi pasar saham JII 
pada akhir tahun 2013 sebesar Rp 1.672,10 
triliun. 
Hal yang cukup penting dalam pasar 
modal syariah adalah bagaimana efisiensi 
pasar tersebut. Pasar modal yang efisien 
sangat dibutuhkan untuk meredam tindakan 
spekulasi karena semua informasi menjadi 
dasar investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Spekulasi dilarang dalam Islam 
bukan karna ketidakpastian yang ada 
dihadapannya, melainkan cara orang 
menggunakan ketidakpastian tersebut. Itulah 
yang yang dilarang dalam konsep gharar dan 
masyir dalam Islam (Sutedi, 2011). 
Menurut Weston & Copeland (2010) 
efisiensi dalam pasar saham menunjukkan 
secara tidak langsung bahwa seluruh 
informasi relevan yang tersedia tentang suatu 
saham langsung tercermin dalam harganya. 
Dengan kata lain, sebuah pasar yang efisien 
adalah pasar yang dimana harga surat 
berharga saat ini memberikan estimasi 
terbaik tentang nilainya yang sebenarnya. 
Tidaklah mungkin untuk secara sistematis 
memperoleh atau kehilangan profit yang 
abnormal dari perdagangan berdasarkan 
informasi yang dipublikasikan. Maka dari itu 
sebelum pasar modal syariah ini dapat 
berjalan dengan baik, perlu diketahui 
efisiensi pasar modal syariah tersebut 
sehingga harga pasar yang ada 
mencerminkan seluruh informasi yang ada 
atau sebaliknya. 
Salah satu informasi yang penting dan 
ditunggu-ditunggu oleh para pelaku pasar 
adalah pengumuman pembagian dividen oleh 
perusahaan, sebab hal ini berhubungan secara 
langsung dengan pendapatan atau 
keuntungan yang akan didapatkan oleh 
investor atas investasi yang telah ditanamkan. 
Berdasarkan Dividend Signalling Theory, 
informasi yang terkandung dalam 
pengumuman dividen sanagat berarti bagi 
investor sehingga dapat mempengaruhi return 
saham. Miller & Rock (1985) menyatakan 
bahwa ketika terdapat asimetri informasi 
antara manajer dan investor, dividen akan 
memberikan informasi penting mengenai 
arus kas dan nilai perusahaan di masa depan. 
Hal tersebut menyebabkan investor kemudian 
bereaksi terhadap sinyal dividen. Setiap 
perubahan dividen yang diumumkan oleh 
perusahaan akan langsung diikuti oleh 
penyesuaian harga saham yang terjadi pada 
tanggal-tanggal disekitar pengumuman 
dividen (ex-dividend date). 
Tujuan dari penelitian ini: (1) 
Mengukur kandungan informasi dalam 
pengumuman dividen yang dilakukan oleh 
perusahaan-perusahaan yang listing di JII; (2) 
Menganalisis efisiensi indeks saham saham 
syariah (JII)  di Bursa Efek Indonesia dalam 
bentuk setengah kuat. 
 
METODE 
Penelitian ini menggunakan metode 
penelitan event study. Menurut Jogiyanto 
(2008), Event study merupakan studi yang 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa yang informasinya dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman dan dapat 
digunakan untuk menguji kandungan 
informasi dari pengumuman tersebut. Event 
yang digunakan dalam penelitian adalah 
pengumuman dividen. yaitu melihat 
pergerakan harga saham pada hari-hari 
disekitar event. Event yang digunakan dalam 
penelitian adalah pengumuman 
dividen.Objek dari penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan syariah yang listing 
di Jakarta Islamic Indeks (JII) yang 
memenuhi syarat pengambilan sampel.  
Cara pengambilan sampel penelitian ini 
menggunakan metode purpossive sampling, 
Suryadi Samudra, dkk. Analisis Efisiensi Pasar Modal Pada Indeks Saham Syariah Di Bursa …………………..…136 
 
 
yaitu sampel yang diambil harus memenuhi 
kriteria sebagai berikut: 
a. Emiten yang tercatat dalam perhitungan di 
JII selama periode pengamatan dari 
periode Desember 2013 sampai dengan 
November 2014 
b. Emiten yang tepilih adalah emiten 
membagikan dividen pada periode 
pengamatan dari periode Desember 2013 
sampai dengan November 2014. 
c. Data tanggal pengumuman dividen selama 
periode tersebut terpublikasikan di bursa 
atau media massa. 
d. Emiten yang terpilih, memiliki 
kelengkapan data yang dibutuhkan untuk 
penelitian ini 
Populasi awal penelitian adalah seluruh 
saham yang tercatat listing JII selama periode 
pengamatan yaitu sebanyak 30 emiten. 
Setelah dilakukan penarikan sampel 
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan di 
atas, maka dipilihlah sebanyak 29 emiten 
yang akan menjadi sampel penelitian 
Beberapa tahap yang dilakukan untuk 
melakukan observasi dengan metode event 
study (Tandelilin, 2001) yaitu: 
1) Mengumpulkan Sampel 
2) Menentukan tanggal ex-dividen setiap 
perusahaan sampel. Tanggal itu dijadikan 
sebagai event date (t0).  
3) Menetapkan periode pengamatan. Karena 
perhitungan expected return dalam 
penlitian ini menggunakan motode Mean 
Adjusted Model. Brown dan Warner 
dalam Christian (2004) menyatakan Mean 
Adjusted Model, menganggap bahwa 
expected return bernilai konstan dan sama 
dengan rata-rata return realisasi 
sebelumnya selama periode estimasi. 
Dengan model rata-rata yang disesuaikan, 
return yang diharapkan dihitung dengan 
cara membagi return realisasi suatu 
perusahaan pada periode estimasi dengan 
lamanya periode estimasi. Periode 
estimasi dalam penelitian ini terdiri dari 2 
bulan sebelum pengumuman dividen dan 
periode peristiwa (Event Period) yang 
terdiri dari 10 hari sebelum tanggal 
pengumuman dividen (t-10) dan 10 hari 
setelah tanggal pengumuman dividen 
(t+10). Sedangkan tanggal pengumuman 
dividen ditetapkan sebagai event date (t0).  
4) Menghitung actual return harian masing-
masing saham selama periode pengamatan 
dengan menggunakan rumus (Christian ; 
2004): 
 
Rit = 
 
 
Rit = Actual return / return realisasi saham 
i hari ke t 
Pit = Harga saham i hari ke t 
Pit-1= harga saham i hari ke t-1 
5) Menghitung Normal Return yang 
digunakan sebagai expected return dengan 
menggunakan rumus (Jogiyanto ; 2000): 
                   
T 
E(Ri,t)= Return Ekspektasi sekuritas ke-i 
pada periode estimasi ke-t 
Rij= Return Realisasi sekuritas ke-i pada 
periode estimasi ke-j 
T= lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 
sampi dengan t2 
6) Menghitung abnormal return saham  
ARit  =  Rit – E(Rit) 
ARit= Abnormal return saham i hari ke t 
 Rit= Actual return / return realisasi 
saham i hari ke t 
E(Rit)= Expected return saham i hari ke 
t 
7) Menghitung rata-rata average abnomal 
return seluruh saham harian selama 
periode peristiwa dengan menggunakan 
rumus : 
 
 
AARt =  
Keterangan :  
AARt=Rata-rata abnormal return pada 
hari ke t 
ARit= Abnormal return saham i hari ke t 
Pit – Pit-1 
 
Pit-1 
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N= jumlah saham yang terpengaruh  
pengumuman 
8) Menghitung Cumulative Average 
Abnormal Return (CAAR) saham sebelum 
dan sesudah event dengan menggunakan 
rumus: 
t=-10 
CAAR =ΣAARit 
t=+10 
 
Keterangan:  
CAAR= Cumulative Average Abnormal 
Return 
 
 
 
 
 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Tabel 2. Hasil Uji One Sample T Test AAR Harian 
  Test Value = 0                                        
keterangan   
 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
  
t df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference Lower Upper 
T-10 .027 28 .978 .00016586 -.0122011 .0125328 Tidak Signifikan 
T-9 .823 28 .417 .00306172 -.0045558 .0106792 Tidak Signifikan 
T-8 -2.251 28 .032 -.00873414 -.0166811 -.0007872 signifikan 
T-7 1.251 28 .221 .00444138 -.0028284 .0117111 Tidak Signifikan 
T-6 .596 28 .556 .00194655 -.0047423 .0086354 Tidak Signifikan 
T-5 .405 28 .689 .00145552 -.0059148 .0088258 Tidak Signifikan 
T-4 .659 28 .515 .00201966 -.0042561 .0082954 Tidak Signifikan 
T-3 1.301 28 .204 .00539828 -.0031000 .0138966 Tidak Signifikan 
T-2 .017 28 .986 .00004690 -.0054932 .0055870 Tidak Signifikan 
T-1 -.260 28 .797 -.00093966 -.0083535 .0064742 Tidak Signifikan 
 
Test Value = 0 
keterangan  
95% Confidence Interval of the 
Difference 
t df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference Lower Upper 
T0 .781 28 .442 .00320379 -.0052026 .0116102 Tidak Signifikan 
T1 -3.053 28 .005 -.01480690 -.0247414 -.0048724 signifikan 
T2 .810 28 .425 .00309793 -.0047383 .0109341 Tidak Signifikan 
T3 1.451 28 .158 .00496897 -.0020445 .0119825 Tidak Signifikan 
T4 -1.657 28 .109 -.00710069 -.0158806 .0016792 Tidak Signifikan 
T5 .502 28 .619 .00199103 -.0061254 .0101075 Tidak Signifikan 
T6 .916 28 .367 .00288793 -.0035695 .0093454 Tidak Signifikan 
T7 .878 28 .387 .00225138 -.0030019 .0075046 Tidak Signifikan 
T8 .268 28 .790 .00093966 -.0062306 .0081099 Tidak Signifikan 
T9 .867 28 .394 .00246966 -.0033681 .0083074 Tidak Signifikan 
T10 -.426 28 .673 -.00187931 -.0109124 .0071538 Tidak Signifikan 
Sumber: Data Diolah (Maret, 2016) 
t=-10 
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Berdasarkan Tabel 4.5 di atas, dari 21 
hari periode penelitian terlihat bahwa nilai 
Abnormal Return signifikan terjadi dua kali 
yaitu pada pada t-8 dan t+1. Hasil pengujian 
One Sampe t test pada periode t-8 
menghasilkan nilai t sebesar -2.251 dengan 
tingkat signifikasi (2-tailed) sebesar .032. 
sedangkan pada periode t+1 menghasilkan 
nilai t sebesar -3.053 dengan tingkat 
signifikasi (2-tailed) sebesar .005 Oleh 
karena nilai Sign. (2-tailed) < α (5%) maka 
dengan demikian hipotesis alternatif 
diterima, yang berarti terjadi abnormal return 
yang signifikan pada periode tersebut. 
Pengujiaan Paired Sample T Test ini 
dilakukan untuk melihat dampak yang 
ditimbulkan oleh suatu peristiwa dalam hal 
ini pengumuman dividen terhadap reaksi 
investor di pasar modal apakah terdapat 
perbedaan yang signifikan antara pergerakan 
saham 10 hari sebelum pengumuman dividen 
dengan pergerakan saham 10 hari sesudah 
pengumuman dividen. Hasil pengujian 
paired sample t test CAAR sebelum dan 
sesudah pengumuman dividen dapat dilihat 
pada tabel berikut: 
 
Tabel 3. Hasil Uji Beda CAAR Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen 
    Paired Differences 
t df 
Sig. (2-
tailed) 
    
Mean 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
    Lower Upper 
Pair 1 CAAR 
Sebelum 
- CAAR 
Sesudah 
.01216500 .00412931 .00130580 .00921107 .01511893 9.316 9 .000 
Sumber: Data diolah(Maret, 2016) 
 
Dari Tabel 3 diatas menghasilkan nilai 
sig. (2-tailed) sebesar 0.000 < α (5%) maka 
dengan demikian hipotesis alternatif diterima 
yang berarti terdapat perbedaan yang 
signifikan antara CAAR sebelum 
pengumuman dividen dengan CAAR sesudah 
pengumuman dividen. 
 
Analisis Kandungan Informasi 
Pengumuman Dividen 
Menurut Jogiyanto (2000) Jika 
pengumuman mengandung informasi, maka 
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 
perubahan harga saham bersangkutan. Reaksi 
ini dapat diukur dengan menggunakan return 
sebagai nilai perubahan harga atau dengan 
menggunakan abnormal return. 
pada saat perusahaan mengumuman 
dividen, yang terjadi adalah investor akan 
segera menanggapi informasi tersebut dan 
kemudian akan melakukan analisa. Jika 
informasi tersebut dinilai mengandung 
informasi penting, maka akan diikuti oleh 
tindak lanjut dalam transaksi saham apakah 
pembelian maupun penjualan. Akan tetapi, 
jika investor menganggap pengumuman 
dividen yang dilakukan oleh perusahaan 
tidak mengandung informasi yang penting, 
maka investor tidak akan bereaksi dan tidak 
akan melakukan transaksi sehingga tidak 
akan terjadi abnormal return. 
Hasil pengujian One Sample T Test 
memperlihatkan bahwa terjadi abnormal 
return yang signifikan sebanyak dua hari 
selama periode peristiwa, yaitu pada periode 
t-8 dan t+1. Adanya Abnormal return 
signifikan ini menandakan bahwa pada 
periode tersebut investor melakukan reaksi 
yang signifikan dalam menyikapi 
pengumuman dividen tersebut. Nilai 
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abnormal return signifikan yang terjadi pada 
periode t-8 atau 8 hari sebelum pengumuman 
dividen dapat terjadi akibat adanya 
kebocoran informasi dari orang dalam terkait 
pengumuman dividen yang akan dilakukan 
oleh perusahaan sehingga menimbulkan 
reaksi yang pesimis dari investor. Sikap 
pesimis tersebut terwujud dengan melakukan 
transaksi penjualan saham sehingga 
menyebabkan jatuhnya harga saham dan 
berimbas pada munculnya banormal return 
negatif. 
Hasil pengujian One Sample t Test juga 
menunjukkan terjadi abnormal return yang 
signifikan pada periode t+1 atau satu hari 
setelah perusahaan melakukan pengumuman 
dividen. Nilai Abnormal Return  yang negatif 
pada periode t+1 menunjukkan bahwa reaksi 
yang dilakukan pada saat periode t+1 adalah 
terjadi kepanikan pasar terhadap 
pengumuman dividen yang dilakukan oleh 
perusahaan satu hari sebelumnya. Sehingga 
banyak investor yang memilih untuk melepas 
saham pada periode tersebut. 
Untuk memperkuat kesimpulan di atas, 
maka peneliti melanjutkan dengan 
melakukan pengujian perbedaan CAAR 
sebelum dan sesudah pengumuamn dividen 
dengan menggunakan alat statistik Paired 
Sample t test. Uji beda terhadap CAAR ini 
dilakukan untuk mengetahui dampak suatu 
peristiwa secara umum terhadap pergerakan 
harga saham apakah bersifat signifikan atau 
tidak signifikan (samsul, 2002).  
Dari hasil uji beda CAAR terlihat 
adanya nilai sign.(2-tailed) yang jauh lebih 
kecil dari α (0,05), yang berarti hipotesis 
alternatif yang menyatakan bahwa Ada 
perbedaan abnormal return yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah pengumuman 
dividen. 
Kedua hasil pengujian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan Asquith dan 
Mullins (1983) yang mendapatkan hasil 
bahwa pengumuamn pembayaran dividen 
meningkatkan kekayaan pemegang saham 
sebesar 3.7% selama 2 hari. Hasil ini 
menunjukkan bahwa dividen mengandung 
informasi. 
 
Analisis Efisiensi Pasar Bentuk Setengah 
Kuat 
Menurut Fama (1970) teori pasar yang 
efisien (Efficient Market Hypothesis) 
mengatakan bahwa pasar yang efisien 
merupakan pasar yang harga-harga 
sekuritasnya telah mencerminkan semua 
informasi dan telah terdistribusi secara penuh 
dan cepat kepada seluruh pelaku pasar 
(investor) sehingga seorang pelaku pasar 
akan sulit atau tidak dapat untuk memperoleh 
abnormal return. Kalaupun terjadi abnormal 
return, pasar akan dengan cepat menyerap 
informasi tersebut sehingga segera 
meresponnya dengan membentuk harga 
keseimbangan yang baru. 
Kecepatan penyesuaian harga pada 
sampel perusahaan yang diteliti dapat dilihat 
pada gambar berikut:
 
 
Gambar 1. Pergerakan Harian AAR Perusahaan Sampel 
-0.02000 
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Selama 10 hari perdagangan sebelum 
event terlihat 8 hari perdagangan memiliki 
AAR posisitf sementara dua hari perdangan 
memiliki AAR negatif dimana salah satunya 
bersifat signifikan (t-8). Nilai signifikan pada 
periode t-8 ini disebabkan oleh terjadinya 
reaksi berlebih dari investor yang menerima 
sinyal ataupun isu yang dianggap bad news 
terkait pengumuman dividen yang akan 
dilakukan perusahaan.sehingga menyebabkan 
munculnya Abnormal Return negatif di 
periode tersebut.. Akan tetapi informasi ini 
tidak bertahan lama, sebab informasi tersebut  
langsung diserap dengan cepat oleh seluruh 
pelaku pasar yang kemudian melakukan 
analisa kembali sehingga menyebabkan harga 
segera beranjak ke titik keseimbangan yang 
baru. Hal ini terlihat dari tidak adanya 
abnormal return seignifikan yang muncul 
sampai dengan perusahaan melakukan 
pengumuman pembagian dividen. 
Pada gambar 1, periode t0 adalah 
periode pada saat informasi didistribusikan 
(diumumkan) kepada publik. Satu hari 
setelah pengumuman dilakukan oleh 
perusahaan, harga saham mengalami 
penurunan yang signifikan. Hal ini 
disebabkan oleh adanya respon negatif oleh 
sebagian besar investor terhadap 
pengumuman dividen yang dianggap sebagai 
bad news terhadap prospek perusahaan 
kedepan.  Akan tetapi, abnormal return yang 
diperoleh investor pada periode t+1 ternyata 
tidak diikuti pada hari-hari berikutnya. Hal 
ini disebabkan pada periode t+2 dan 
seterusnya, investor-investor yang ada di 
pasar saham syariah secara kolektif 
melakukan koreksi terhadap keputusannya 
sehingga harga saham kembali kepada titik 
kesimbangan bahkan cenderung naik hingga 
walaupun tidak signifikan. 
Sesuai dengan konsep pasar modal 
efisien oleh Fama (1970), suatu pasar 
dikatakan efisien bila investor tidak mampu 
untuk mendapatkan abnormal return secara 
konsisten. Selain itu, pasar juga akan dengan 
cepat menyesuaikan harga saham ke titik 
keseimbangan yang baru sehingga abnormal 
return yang diperoleh akan terserap dengan 
cepat oleh pasar. 
Ada beberapa alasan yang 
kemungkinan mendasari penyebaran 
informasi yang tidak simetris (t+1) menjadi 
informasi yang simetris dengan cepat di 
periode t+2 dan seterusnya. Alasan yang 
pertama adalah pengumuman dividen, yang 
pada awalnya bersifat privat dimanfaatkan 
oleh pihak dalam untuk dijual kepada publik. 
Karena penyebaran informasi yang begitu 
cepat terjadi, pada akhirnya nilai dari 
informasi ini menjadi semakin kecil dengan 
makin banyaknya investor yang 
menggunakan informasi tersebut sehingga 
pasar perlahan mulai menemukan titik 
kesimbangannmya yang baru. 
Alasan kedua yang kemungkinan 
menjadi penyebab abnormal return 
signifikan tidak berlanjut adalah, reaksi yang 
terjadi pada periode t+1 disebabkan oleh 
reaksi berlebihan oleh investor dalam 
menyikapi pengumuman dividen. 
Alasan ketiga kemungkinan 
menyebabkan abnormal return signifikan 
tidak berlanjut adalah apa yagn disebut 
dengan teori ekspektasi rasional yang 
menjelaskan bahwa investor yang 
kebingungan karena tidak memiliki 
informasi, akan mencoba untuk mengikuti 
tren yang terjadi di pasar dan berharap 
mereka mengikuti kelompok investor yang 
memiliki informasi.  
Dari ketiga alasan penyebab mengapa 
abnormal return tidak berlangsung secara 
konsisten, alasan kedua adalah alasan yang 
paling memungkinkan terjadi. Dimana terjadi 
kepanikan dari investor terhadap informasi 
yang beredar sehingga menyebabakan over 
reaksi. Jika analisis dilanjutkan dengan 
melakukan perhitungan Cumulative Average 
Abnormal Return (CAAR) yaitu menghitung 
akumulasi perolehan abnormal return harian 
baik sebelum pengumuman maupun sesudah 
pengumuman, maka akan terlihat jelas dan 
menguatkan kesimpulan bahwa abnormal 
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return signifikan yang diperoleh sekelompok 
investor pada pada periode t-8 dan t+1 
hanyalah sebuah over reaksi atau reaksi yang 
berlebih tentang prospek perusahaan 
kedepan. Setelah dilakukan analisa lebih 
lanjut serta semakin meratanya informasi 
yang diperoleh oleh seluruh investor maka, 
harga saham segera terkoreksi ke arah titik 
keseimbangan baru dan abnormal return yang 
terjadi dapat terserap. 
Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sularso 
(2002) dan Susanto (2004) serta memperkuat 
teori pasar modal efisien yang dikemukakan 
oleh Fama (1970) yang menyatakan bahwa 
pasar yang efisien adalah pasar yang harga-
harga saham nya merefeksikan informasi 
yang telah terdistribusi secara sempurna 
kepada seluruh pelaku pasar dimana tidak 
ada investor yang dapat memperoleh 
Abnormal return signifikan secara konsisten 
dan dalam jangka waktu yang lama. 
 
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 
 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan, maka kesimpulan penelitian ini 
sebagai berikut: 
1. Pengumuman dividen dianggap memiliki 
kandungan informasi bagi investor dalam 
membuat keputusan investasi saham di 
pasar modal indeks saham syariah (JII). 
Hal ini ditunjukkan dengan adanya 
abnormal return yang signifikan sebanyak 
dua hari selama periode peristiwa (event 
period) yaitu pada periode t-8 dan t+1 serta 
adanya perbedaan CAAR yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah pengumuman 
dividen. 
2. Indeks saham syariah pada Bursa Efek 
Indonesia adalah pasar modal efisien 
dalam bentuk setengah kuat yang 
ditunjukkan oleh tidak adanya kelompok 
investor yang mampu memperoleh 
abnormal return signifikan secara 
konsisten dan dalam waktu yang lama. 
Rekomendasi 
1. Bagi kepentingan praktis 
a. Untuk mendapatkan keuntungan atau 
menghindari kerugian dari berita yang 
beredar di pasar modal indeks saham 
syariah, investor harus bereaksi secara 
cepat terhadap informasi baru 
khususnya pada corporate actions yang 
memiliki kandungan informasi seperti 
pengumuman pembagian dividen 
sebelum informasi tersebut terserap 
secara sempurna oleh pasar untuk 
membentuk harga keseimbangan yang 
baru. 
b. Investor juga sebaiknya mencoba 
mencari informasi privat yang akurat 
dari “orang dalam” dan segera bereaksi 
untuk memanfaatkan informasi 
tersebut. 
2. Bagi pemerintah sebaiknya tetap menjaga 
dan terus memperbaiki regulasi-regulasi 
terkait pasar modal syariah yang selama 
ini diterapkan guna tetap menjaga pasar 
modal syariah dalam kondisi yang efisien. 
3. Bagi kepentingan akademis dan penelitian 
selanjutnya 
a. Untuk menambah bukti empiris 
terhadap efisisnsi pasar modal 
khususnya pasar modal indeks syariah, 
hendaknya dilakukan pengujian 
efisiensi pasar modal untuk berbagai 
corporate actions yang dilakukan oleh 
perusahaan seperti pengumuman stock 
split ataupun merger serta peristiwa-
peristiwa eksternal seperti regulasi 
pemerintah maupun peristiwa ekonomi 
dunia yang berdampak global. 
b. Melakukan pengujian efisien pasar 
modal syariah yang berkaitan dengan 
anomali atau penyimpangan-
penyimpangan yang biasanya terjadi di 
pasar modal seprti January effect 
ataupun pengaruh size effect. 
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